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1．はじめに
　現代の大規模な企業では，株式の分散化のため，外部株主が会社の意思決
定に影響力を行使できるほど多くの株式を所有しておらず，当該企業の株
式をほとんど保有していない経営者が実質的な意思決定者になる傾向があ
る。Berle and Means（1932）は，このような大規模企業の特徴を「所有と
支配の分離（separation of ownership and control）」と呼び，当該企業では，
外部株主に代わって，経営者が会社を支配する「経営者支配（management 
control）」が成立する可能性が高いことを指摘している。
　経営者支配が成立している企業では，経営者の裁量が大きいため，経営
者が必ずしも株主の利益を高める行動を取らない可能性がある。エージェ
ンシー理論を用いて，この可能性について経済的に分析したのは Jensen and 
Meckling（1976）である。彼らは，経営者の株式所有と企業価値との関係に
着目し，経営者の持株比率を高めると，経営者が株主の利益を高めるインセ
ンティブが強くなるため，企業価値が高まることを，理論的分析により示した。
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　Jensen and Mecklingが導出した理論的帰結を検証するため，経営者の株
式所有と企業価値との関係について，今日までに多数の実証研究が行われた。
例えば，Morck et al.（1988）や McConnell and Servaes（1990）がある。こ
れらの米国企業を分析対象とした実証研究は，経営者の持株比率が一定の範
囲にある場合，企業業績が向上する可能性があることを示している。一方，
日本企業を対象として，経営者の株式所有が企業業績に及ぼす影響を分析し
た実証研究として，例えば，Lichtenberg and Pushner（1994）や手嶋（2004,
第 2章）がある。これらの実証研究も，経営者の株式所有が企業業績を高め
る可能性があることを示している。
　本稿の目的は，以上の先行研究を踏まえて，日本企業における役員の株式
所有と企業業績の関係について分析を行うことである。本研究と先行研究の
相違点は，分析対象とする役員の範囲である。
　例えば，Lichtenberg and Pushner（1994）は，1976 年から 1989 年のデー
タを利用して，「取締役（director）の持株比率」が企業業績に及ぼす影響を
分析している。また，手嶋（2004,第 2章）は，1998 年のデータを利用して，
「全役員の持株比率」や「トップ経営者の持株比率」が企業業績に及ぼす影
響を分析している。なお，手嶋は，① 会長・社長本人，② ①の家族・親族，
③ ①のファミリー法人の持株比率の合計を「トップ経営者の持株比率」と
定義している。
　本稿では，手嶋の研究で採用された「全役員」の他に，次の 2種類の役員
をとりあげる。第 1に，社長や会長，相談役，頭取，総裁，CEO, COO等の
肩書きを有する「社長級の人物」である。第 2に，「社外取締役」である。
　社長級の人物は，他の役員と比較して，その意思決定や努力が企業業績の
向上に大きな影響を及ぼすと考えられる。このため，彼らに多数の株式を付
与することにより，企業業績向上の強いインセンティブを与えることができ
ると予想される。一方，手嶋が分析対象とした，会長・社長の家族・親族や
ファミリー法人については，これらに株式を付与しても企業業績に及ぼす影
響は小さいと予想される。このため，本稿では，これらを分析対象とはしない。
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　他方，社外取締役は，株主の利益を代表して経営上の意思決定を行ったり，
経営者の監視を行うことが期待されている。しかし，社外取締役は他の会社
の役員を兼務していたり，社内の事情に精通していない等，株主の利益を高
めることができない可能性もある。そこで，社外取締役に株式を付与するこ
とにより，株主利益を高めるインセンティブが与えられるのか分析する。
　日本企業の社長級や社外取締役に焦点を当てて，その持株比率と企業業績
の関係を分析した研究は，筆者の知る限り数少ない。近年，年金基金や投資
信託などが株主の利益を高めるように投資先企業に対して圧力をかけてい
る。しかし，日本企業の経営者に業績連動報酬が付与されることは少なく，
日本企業は，米国企業と比較して企業業績が低い傾向がある 1）。本研究は，
日本企業の業績を向上させるために，どのように社長級や社外取締役に対し
て株式を付与すべきなのか考察する上で，意義深いと思われる。
　本稿の構成は次のとおりである。2節では，経営者の株式所有と企業業績
との関係について考察する。3節では実証分析の方法を説明し，4節では実
証結果について検討する。5節は結論である。
2．役員の株式所有と企業業績
　本節では，はじめに，社長と社外取締役が果たす経営上の役割と問題点に
ついて検討する 2）。そして，彼らの株式所有が企業業績に及ぼす影響につい
て考察する。次に，経営者の株式所有と企業業績の関係を実証分析した先行
研究を紹介する。
　日本企業の社長は，代表取締役か代表執行役を兼務している。社長は，業
務執行担当者としての職位が最上位であり，取締役や監査役の候補者を決定
する権限を掌握している場合が多い。株主総会で社長の指名どおりに役員が
選任されると，当該役員は，自身を指名した社長に対して取締役会などで異
議を唱えることを控えると予想される。このため，取締役会で社長の考えが
経営上の意思決定に反映されやすく，仮にその意思決定が不適切であっても，
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取締役がこれを修正できない場合もある。
　このように取締役会による社長に対するモニタリングが機能しないとき，
株主と社長の利害を一致させるために，社長に対して多数の株式を付与する
ことは望ましいと考えられる 3）。他方，社長以外の役員に株式を付与しても，
社長の考えを尊重して，社長の意思決定を修正できなかったり，社長の行動
を適切に監視できない場合もあるので，社長に株式を与えたときほど，株式
価値を高めるインセンティブ効果は高くないと予想される。
　社内取締役は，社内のしがらみや役得の消費を優先して，しばしば株主の
利益を毀損することがある。一方，社外取締役は株主を代表して行動するこ
とが期待されている。社外取締役は，社内取締役より経営者からの独立性が
高いので，社長に対して適切な監視活動を行ったり，取締役会で社長に対し
て異議を唱えることができると予想される。しかし，社外取締役には，次の
ような問題点がある 4）。
　第 1に，社外取締役の独立性が必ずしも十分とはいえない。経営者（ある
いは企業）と利害関係を有する社外取締役は株主の利益を毀損しても，経営
者の考えを尊重する可能性がある。第 2に，社外取締役が利用可能な情報や
時間に制約があるという問題である。一部の社外取締役は他企業の経営者で
もある。彼らは，他企業での経営者の仕事に多くの時間を割き，社外取締役
の仕事には十分な時間を費やさない可能性がある。
　経営上の意思決定や経営者に対する監視活動などを，取締役に適切に行わ
せるための仕組みとして，日本には株主が取締役の責任を追及する株主代表
訴訟の制度がある。しかし，この制度が取締役に規律を与えるように有効に
機能しない可能性がある。その理由として，次のことが考えられる。
　第 1に，法廷は，モラル・ハザードに関わる事件（例えば，背任事件）で
は取締役に罰則を科すが，経営判断（business judgments）に関わる事柄に
は判断を避ける傾向があるためである。第 2に，企業は会社役員賠償責任保
険を購入し，株主から提訴された場合に取締役に生じる経済的負担を軽減し
ているためである。
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　社外取締役に経営者との対立を回避する傾向があり，株主代表訴訟では社
外取締役に責任追及することが困難な状況では，社外取締役に株式を付与し
て，株主価値を高めるインセンティブを与えることが重要になる。しかし，
社外取締役の持株比率が低い場合 5），彼らが企業業績を向上させるように努
力しても，保有株式の値上がり益は小さい。このとき，社外取締役は株主利
益を重視して，取締役会で社長に異議を唱えるよりも，社長に同調する可能
性がある。
　最後に，経営者の株式所有と企業業績の関係を実証分析した先行研究を紹
介する。前節で紹介したように，経営者の株式所有と企業業績の関係を実証
分析した先行研究として，Morck et al.（1988）や McConnell and Servaes（1990）
がある。前者は，フォーチュン誌（Fortune）が選んだ 500 社からサンプル
を抽出し，企業業績の代理変数であるトービンの Qと取締役の株式所有と
の関係を調査した。実証結果によれば，取締役の持株比率が 5％になるまで，
トービンの Qは増加する。しかし，取締役の持株比率が 5％から 25％の範
囲ではトービンの Qが減少し，取締役の持株比率が 25％以上になるとトー
ビンの Qは増加する。彼らは，取締役の株式所有とトービンの Qが有意な
非単調な関係にあることを示した。
　一方，後者は，ニューヨーク証券取引所かアメリカン証券取引所の上場企
業からサンプルを抽出し，会社の内部経営者による株式所有とトービンの Q
との関係を調査した 6）。実証結果は，両者に有意な曲線の関係があることを
示している。すなわち，内部経営者の持株比率の増加が概ね 40％から 50％
になるまでは，トービンの Qが増加する。しかし，内部経営者の持株比率
がそれ以上増加すると，トービンの Qは減少する。
　米国企業を分析対象とした，これらの実証研究は，経営者の持株比率が一
定の範囲にある場合，企業業績が向上する可能性があることを示している。
これらの実証研究において，経営者の持株比率と企業業績の間には非単調な
関係が確認されたのは，経営者の株式所有が企業業績を高める効果と引き下
げる効果を併せもっているためと考えられる。
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　すなわち，経営者が自社の株式を多く保有するほど，経営者と株主の利害
は一致するため，企業業績が増加する。しかし，経営者の持株比率が過度に
高まると，外部株主の持株比率が相対的に低下するため，外部株主の経営者
に対する支配力は低下する。経営者が外部株主の支配に抵抗するエントレン
チメント（entrenchment）が生じれば，企業業績は低下する 7）。
　日本企業を対象として，経営者の株式所有が企業業績に及ぼす影響を分析
した実証研究として，例えば，Lichtenberg and Pushner（1994）や手嶋（2004,
第 2章）がある。前者は，企業業績の代理変数である総生産性要素（Total 
Factor Productivity: TFP）を被説明変数とし，取締役の持株比率を説明変数
とする回帰分析を行い，取締役の持株比率が有意な正の影響を及ぼすことを
示した。この実証結果は，取締役の株式所有に株主と役員の利害を一致させ
る効果があることを示唆している。
　他方，後者は，全役員およびトップ経営者の株式所有と企業業績の関係に
ついて実証的に分析した。全役員およびトップ経営者の株式所有と企業業績
の関係を，1次，2次，そして 3次関数で捉えることができると仮定して，トー
ビンの Qを被説明変数とし，全役員（あるいはトップ経営者）の持株比率
を説明変数とする回帰分析を行っている。実証結果は，全役員（あるいはトッ
プ経営者）の持株比率と企業業績の関係を 2次関数で表した場合が最も決定
係数が高く，両者に曲線の関係があることを示していた。この実証結果は，
日本企業の役員の持株比率が低い範囲では，株主と役員の利害を一致させる
効果が生じ，これが高い範囲では，エントレンチメント効果が生じることを
示唆している。
　以上の先行研究から，役員の株式所有と企業業績の関係を，線型関数や非
線型関数で捉えることができると予想される。以下では，役員の株式所有と
企業業績の関係を，1次，2次，そして 3次関数のうち，どの関数で特定で
きるか分析を行う。
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3．実証分析の方法
　本稿の実証分析では，2006 年 8 月時点における東京証券取引所一部上場
企業のクロスセクション・データを利用する。データの出所は，NEEDS（日
本経済新聞社の総合経済データバンク）と NEEDS-Cges（コーポレート・ガ
バナンス評価システム）に収録されている明細データと指標データである。
なお，データに欠損値などの不備がある観測値や外れ値をサンプルから除外
したため，サンプルの大きさは 1,123 となった。
　役員の株式所有と企業業績の関係について，（1）式は 1次関数，（2）式は 2
次関数，そして（3）式は 3次関数として定式化した回帰式である 8）。これら
の回帰式に対して，最小二乗法（Ordinary Least Squares: OLS）による推定
を行う。なお，（1），（2），（3）式の CEOを 9），OUTSIDEや D&Oに代えた場
合の推定も行う 10）。
Q = a0 + a1 CEO + a2 SO + a3 FO + a4 CROSS + a5 RD + a6 DR 
+ a7 LASS + u1 （1）
Q = b0 + b1 CEO + b2 CEO^2 + b3 SO + b4 FO + b5 CROSS + b6 RD 
+ b7 DR + b8 LASS + u2 （2）
Q = c0 + c1 CEO + c2 CEO^2 + c3 CEO^3 + c4 SO + c5 FO + c6 CROSS 
+ c7 RD + c8 DR + c9 LASS + u3 （3）
（a0 ～ a7, b0 ～ b8, c0 ～ c9：回帰係数，u1 ～ u3：誤差項）
　Qに影響を及ぼす要因をコントロールするため，先行研究からトービンの
Qと関係があるとされている変数を制御変数（control variable）として上記
の回帰式に組み入れた。以下では，制御変数と被説明変数の関係について検
討する 11）。
　ストック・オプション制とは，一定期間後に一定の価額で自社株式を購入
̶  140  ̶
日本企業における役員の株式所有と企業業績（三輪）
する権利を取締役や従業員に付与するインセンティブ報酬である。その報酬
額は株価の上昇に連動するため，権利保有者の株価に対する意識が高まる。
ストック・オプションは，業績向上へのインセンティブとなるため，株主と
経営者の利害を一致させ，エージェンシー問題を解消すると予想される。本
稿では，ストック・オプションの採用が企業価値に正の影響を及ぼすという
仮説を立てる 12）。
　バブル経済の崩壊から金融危機の発生まで，外国人株主は日本企業の株式
を積極的に購入してきた。外国人株主は，受託者責任のある年金基金や投資
信託が含まれているため，投資先企業の株主総会で積極的に議決権を行使し
ている。このような外国人株主の行動は，日本企業が経営効率を高めるのに
寄与する可能性がある。そこで，外国人の株式保有比率は企業価値に正の影
響を及ぼすという仮説を立てる。
　株式の持合いには，長期で安定した取引関係を形成し，双方の取引上の利
益を増大させることが期待されている。しかし，株式の持合いにより敵対的
企業買収の発生確率は低下し，経営者に規律が与えられないため，企業価値
が低下する可能性もある 13）。本研究では，株式の持合いが企業価値を向上
させるのか否か，事前の予測を控える。
　研究開発費は，企業に蓄積されるノウハウの価値を増加させる支出である。
ノウハウは無形資産の 1つであり，研究開発費はこの無形資産の価値を増や
すことによって企業価値を増大させる。よって，研究開発費比率は企業価値
に正の影響を与えるという仮説を立てる。
　負債が企業価値に及ぼす影響は，理論的には確定していない。負債利用は，
支払利息が法人所得計算の際に費用として認められるために節税効果が生
じ，企業価値を高める効果を有している。一方，負債利用は破産費用を増加
させ，企業価値を減少させる効果も有している 14）。また，Myers（1977）に
よれば，負債利用は過小投資を引き起こす可能性がある 15）。過小投資問題
は負債のエージェンシー・コストの原因となり，企業価値を低下させる。こ
のように負債は企業価値に対して，プラスとマイナスの影響を及ぼす。そこ
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で，両者の関係について事前に予測することは控える。
　最後に，企業規模が企業価値に及ぼす効果について考察する。企業規模の
拡大は，「規模の利益（economies of scale）」を実現し，企業価値を高める
可能性があるが，組織の官僚制化を惹起し，企業価値を低下させる可能性も
ある。そこで，企業規模と企業価値の関係についても，事前の予測を控える。
4．実証結果の検討
　はじめに，前節の（1），（2），（3）式の推定結果について検討する。表 2
の Aから，推定式（A）では，CEOの係数は正であり，10％の有意水準で
統計的に有意である。しかし，推定式（B）では，CEOと CEO^2 の係数は
正であるが，10％の有意水準で統計的に有意ではない。推定式（C）では，
CEO^2 と CEO^3 の係数は，それぞれ 10％の有意水準で正，5％の有意水準
で負である。以上の結果から，企業業績と社長級の株式保有の関係は，1次
関数か 3次関数で定式化することができる。また，推定式（A）と（C）の
自由度修正済み決定係数を比較すると，後者は前者より若干高く，説明力が
より高いと考えられる。
　推定式（C）について，CEOの係数が有意ではなかったので，これを推定
表 1　記述統計（観測値の数：1,123）
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表 2　役員の株式所有が企業業績に及ぼす影響
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式から削除して，Qを CEOの 2次と 3次の項で表すと，CEOが 0％のとき
に極小値をとり，CEOが約 42％のときに極大値をとる。表 1から，CEOは
0％（=最小値）から約 56％（=最大値）の範囲にあるので，CEOが 0％か
ら約 42％の間にあるとき，CEOと Qの関係は増加関数であるが，CEOが約
42％を超えると，両者の関係は減少関数になる。この実証結果は，トップ経
営者の持株比率が一定の値になるまで増加関数であり，その値を超えると減
少関数になることを示した手嶋（2004,第 2章）の分析結果と整合的である。
　表 2の Bには，前節の（1），（2），（3）式の CEOを OUTSIDEに代えて回
帰分析を行った場合の推定結果が掲載されている。推定式（D），（E），（F）
において，OUTSIDE，OUTSIDE^2，OUTSIDE^3 の係数は全て 10％の有意
水準で統計的に有意ではなかった。
表 2　役員の株式所有が企業業績に及ぼす影響
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　サンプルには，社外取締役を登用していない企業が多数含まれている。そ
こで，サンプルから当該企業を除外して，同様の回帰分析を行った 16）。紙
幅の都合上，表の掲載は割愛したが，OUTSIDE，OUTSIDE^2，OUTSIDE^3
の係数は全て 10％の有意水準で統計的に有意ではなかった。これらの実証
結果は，社外取締役の持株比率と企業業績は有意な関係を有しない可能性が
高いことを示している 17）18）。
　このような実証結果が得られた理由の 1つとして，次のことが考えられる。
本稿のサンプルでは，OUTSIDEの平均値が 0.005％であり，CEOや D&Oの
平均値と比較して極めて低い。また，OUTSIDEの最大値も，CEOや D&O
と比較して極めて低い 19）。このように社外取締役は株式をほとんど所有し
ていないので，企業業績向上のインセンティブがないと推測される 20）。社
外取締役の持株比率が低いので，社外取締役は，株主の利益よりも，むしろ
自身を社外取締役に指名してくれた社長の意見に従うことを重視している可
能性がある。
　表 2の Cには，前節の（1），（2），（3）式の CEOを D&Oに代えて回帰分析を
行った場合の推定結果が掲載されている。推定式（G）では，D&Oの係数
は正であり，10％の有意水準で統計的に有意である 21）22）。しかし，推定式
（H）では，D&Oと D&O^2 の係数は正であるが，10％の有意水準で統計的
に有意ではない。推定式（I）では，D&O，D&O^2，D&O^3 の係数は，そ
れぞれ 10％の有意水準で負，5％の有意水準で正，5％の有意水準で負である。
以上の結果から，企業業績と全役員の株式所有の関係は，1次関数か 3次関
数で定式化することができる。また，推定式（G）と（I）の自由度修正済み
決定係数を比較すると，後者が前者より若干高いので，後者の説明力がより
高いと考えられる。
　推定式（I）について，Qを D&Oの 1次や 2次，3次の項で表すと，D&O
が約 5％のときに極小値をとり，D&Oが約 37％のときに極大値をとる。表
1から，D&Oは約 0％（=最小値）から約 59％（=最大値）の範囲にあるので，
D&Oが約 0％から約 5％の間にあるとき，D&Oと Qの関係は減少関数であ
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るが，D&Oが約 5％から約 37％の範囲では増加関数となる。また，D&Oが
約 37％を超えると減少関数になる。
　推定式（A），（B），（C）および，推定式（G），（H），（I）の分散拡大要因
（Variance Inflation Factor: VIF）を算出すると，推定式（A），（B）および推
定式（G），（H）は，VIFの値が低く，多重共線性の問題はないと考えられ
る。しかし，推定式（C）と（I）については，VIFの値が高く，多重共線性
の問題が生じている可能性が高い。そこで，Morck et al.（1988）に倣って，
区間的線型回帰分析（Piecewise Linear Regression: PLR）を行った。
　CEOは 0％で極小値をとり，約 42％で極大値をとるので，CEOが 0％未
満の区間，0％以上 42％未満の区間，そして 42％以上の区間の 3つに分割で
きる 23）。しかし，CEOの最小値は 0％であり，CEOが 0％未満の値をとる
ことはないので，CEOが 42％未満の区間と 42％以上の区間の 2つに分割し
て分析を行う。ここで，変数 CEO＜ 42 は，CEOが 42％未満の場合は CEO
の値をとり，CEOが 42％以上の場合は 0.42 の値をとる変数とする。変数 42
＜ = CEOは，CEOが 42％未満の場合は 0の値をとり，CEOが 42％以上の
場合は（CEO－ 0.42）の値をとる変数とする。
　CEO＜ 42 と 42 ＜ = CEOを組み込んだ回帰結果が，表 3 の推定式（A）
に掲載されている。CEO＜ 42 の係数は正であり，10％の有意水準で統計的
に有意であった。また，42 ＜ = CEOの係数は負であり，1％の有意水準で
統計的に有意であった。この推定結果は，CEOが約 42％のときに極大値を
とるとする表 2の Aの推定式（C）と整合的な結果である。
　同様に，D&Oは約 5％で極小値をとり，約 37％で極大値をとるので，
D&Oが 5％未満の区間，5％以上 37％未満の区間，そして 37％以上の区間
の 3 つに分割できる。そこで，説明変数として，D&O＜ 5, 5 ＜ = D&O＜
37，そして 37 ＜ = D&Oを回帰式に組み込んだ 24）。回帰結果は，表 3の推
定式（B）に掲載されている。D&O＜ 5の係数は 10％の有意水準で統計的
に有意ではない。5＜ = D&O＜ 37 の係数は正であり，10％の有意水準で統
計的に有意であった。また，37 ＜ = D&Oの係数は負であり，5％の有意水
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準で統計的に有意であった。この実証結果は次のことを示している。すなわ
ち，D&Oが5％未満の範囲では，D&Oと Qは相関がない。しかし，D&Oが5％
以上 37％未満の範囲では，D&Oと Qは増加関数となり，D&Oが 37％以上
の範囲では，両者は減少関数となる。
　手嶋（2004,第 2章）の実証結果では，全役員やトップ経営者の持株比率
が約 20％で，企業業績が最大であった。本稿の実証結果では，これらがよ
り高い値で，企業業績が最大となった。このような差は，どのような理由で
生じたのであろうか。1つの解釈として，次のことが考えられる。
　バブル崩壊以降，株式の持合いは崩壊しつつあり，事業法人や金融機関の
持株比率は低下している。例えば，東京証券取引所（2008）の「投資部門別
表 3　区間的線型回帰分析の結果（観測値の数：1,123）
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株式保有比率の推移」によれば，事業法人や金融機関の持株比率は，1998
年にそれぞれ 25.2％，41.0％であるが，2006 年にそれぞれ 20.7％，31.1％に
減少している。一般に，事業法人や金融機関の株式所有は，株式の持合いを
形成するのに利用されている。事業法人や金融機関の持株比率の低下は，役
員がエントレンチメントを実現するために，より多くの株式を所有しなけ
ればならないことを意味する。このような事情が，本稿の分析年度である
2006 年において，企業業績を最大化する D&Oや CEOの値を引き上げた可
能性がある。
　最後に，制御変数と企業業績の関係について検討する。表 2と表 3の全て
の推定式において，SOと FOの係数は正であり，1％の有意水準で正である
が，CROSSと LASSの係数は負であり，1％の有意水準で正である。これら
の実証結果は，ストック・オプションの採用および外国人株主の株式所有は
企業業績を高める可能性があることを示唆している。また，株式の持合いは
企業業績を低下させ，企業規模が大きくなるほど，企業業績の低下がもたら
される可能性があると予測される。
5．おわりに
　先行研究では，役員の株式所有には，株主と経営者の利害の不一致を緩和
し，企業業績を高める効果と，経営者が外部株主の支配に抵抗するエントレ
ンチメントが生じ，企業業績を低下させる効果があるとされている。本稿で
は，ファクト・ファインディング（実態把握）として，役員の持株比率の範
囲によって，相対立する 2つの効果のうち，どちらの効果が顕在化するのか
実証分析により明らかにした。具体的には，役員の株式所有と企業業績の関
係を，線型関数や非線型関数で捉えることができると仮定して，1次，2次，
そして 3次関数のうち，どの関数で特定できるか分析を行った。
　実証結果は次のとおりであった。社長級や全役員の株式所有と企業業績の
関係は1次関数か3次関数で表すことができる。1次関数で特定化した場合，
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社長級や全役員の株式所有は企業業績に正の影響を及ぼす可能性があった。
3次関数で特定すると，多重共線性の問題が生じる可能性があるので，これ
を回避するために区間的線型回帰分析も行った。
　その結果，社長級の持株比率が 0％から 42％の範囲では，社長級の株式所
有は企業業績を高める可能性がある。しかし，42％以上の範囲では，エント
レンチメント効果が生じ，社長級の株式所有は企業業績を低下させる可能性
があった。
　また，全役員の持株比率が 0％から 5％の範囲では全役員の株式所有と企
業業績は関係を有しないが，5％から 37％の範囲では全役員の株式所有は企
業業績と正の関係を有する可能性があった。しかし，37％以上の範囲では，
エントレンチメント効果が生じ，全役員の株式所有は企業業績を低下させる
可能性があった。
　役員の株式所有と企業業績の関係を分析した先行研究と比較して，本研究
では企業業績を最大化する役員の持株比率が高くなった。その理由の 1つと
して，バブル崩壊以降に発生した株式の持合いの崩壊により，役員がエント
レンチメントを実現するために，より多くの株式を保有する必要が生じたた
めと考えられる。
　一方，社外取締役の株式所有と企業業績の関係は 1次，2次，3次関数の
全てで特定化することはできなかった。また，サンプルから社外取締役を登
用していない企業を除外して分析を行っても，実証結果は同様であった。本
稿の実証結果は，社外取締役には株主価値を向上させるインセンティブが十
分に与えられていないことを示していた。社外取締役が必ずしも企業業績を
高める役割を果たしていないことを示す先行研究があるが，その理由の 1つ
として，株主価値を高めるインセンティブが社外取締役に十分に与えられて
いないことが考えられる。
　本稿では，役員の株式所有が企業業績を向上させる効果を有するのか否か
分析を行った。そして，役員の持株比率が特定の範囲では，役員に企業業績
向上のインセンティブが与えられ，他の範囲では，そのようなインセンティ
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ブが与えられないことを示した。それでは，役員に企業業績向上のインセン
ティブがない場合，他のガバナンス・メカニズムが役員の株式所有に代替す
る可能性があるのであろうか。この点についての分析は，今後の課題としたい。
注
 1） 日米企業の利益率格差の研究については，伊丹（2006）を参照。
 2） 本節では，「社長」に限定した説明を行うが，次節の実証分析では，「社長級」
の持株比率を変数として用いる。これは，分析に用いるデータベースに，社長
単独の持株比率のデータが収録されていないためである。
 3） 報酬の大部分が株式付与で行われると，社長は富の分散投資ができなくなり，
過大な投資リスクの負担を強いられるという問題がある。
 4） 社外取締役の問題点については，Mace（1971）や Tirole（2006, Ch.1），川口（2004,
第 2章），Brudney（1982）の先行研究に詳述されており，以下の説明は，これ
らの文献を参照した。
 5） 久保（2010，p. 186）は，社外取締役に与えられる報酬と企業業績との連動度は，
社長のそれより低くする必要があると述べている。久保は，その理由を次のよ
うに説明している。努力と業績の関係が強いほど，業績報酬連動度を大きくす
る必要があり，社外取締役の方が，社長と比較して，この関係が弱いためである。
 6） McConnell and Servaes（1990）が分析に採用した「内部経営者」とは，取締役
およびその他の役員（officer）を指す。
 7） Morck et al.（1988）によれば，エントレンチメントの発生に議決権のみが関
与しているわけではない。たとえ経営者の持分が小さくても，経営者の在職期
間や創業者としての地位などによって，エントレンチメントは生じる可能性が
ある。
 8） 変数の定義式は次のとおりである。資産の時価・簿価比率（Q＝｛（株式時価総額）
+（負債合計）｝／（総資産）），社長級の持株比率（CEO＝（社長級の保有株式数）
／（発行済み株式数）），ストック・オプションの採否を示すダミー変数（SO＝（ス
トック・オプションを採用している場合は 1の値を，採用していない場合は 0
の値をとる変数）），外国人株主の持株比率（FO＝（外国人の保有株式数）／（発
行済み株式数）），株式の持合い比率（CROSS＝（相互株式保有が可能な公開会
社による株式保有比率合計）（ニッセイ基礎研算出）），研究開発費比率（RD＝
（研究開発費）／（総資産）），負債比率（DR＝（負債合計）／（総資産）），企業規
模（LASS＝（総資産の自然対数））。なお，「社長級」とは，「社長や会長，相談役，
頭取，総裁，CEO，COO等の肩書きを有する者」とする。
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 9） （2），（3）式の「^」は，べき乗を表す。例えば，「CEO^2」は CEOの 2乗を示
している。
 10） 社外取締役の持株比率（OUTSIDE＝（社外取締役の保有株式数）／（発行済み株
式数）），役員全体の持株比率（D&O＝（役員全体の保有株式数）／（発行済み株
式数））。なお，「役員全体」とは，「監査役（会）設置会社の場合，取締役（代
表取締役を含む）および監査役」を指し，「委員会設置会社の場合，取締役お
よび執行役（代表執行役を含む）」を指す。
 11） 制御変数の選択については，Morck et al.（1988）や McConnell and Servaes（1990）
を参照した。
 12） Kato et al.（2005）は，日本企業を対象とした実証分析を行い，ストック・オ
プションの採用により企業業績が向上することを示した。
 13） Hiraki et al.（2003）は，株式の持合いが企業価値と負の関係もつことを，実証
分析により示した。
 14） 税制や倒産費用などを考慮に入れた資本構成モデルについては，例えば，
Bradley et al.（1984）を参照されたい。
 15） 過小投資とは，負債の利用により正味現在価値（Net Present Value: NPV）が
正の投資案が実施されないことである。
 16） サンプル（1,123 社）のうち，社外取締役を登用していない企業は，695 社（約
62％）である。当該企業では社外取締役の持株比率が 0となるので，社外取締
役を登用している企業のみをサンプルとして回帰分析を行う方が，社外取締役
の株式所有が企業業績を高める効果を有するか否か分析する上で，適切と考え
られる。
 17） 社外取締役を登用している企業の数は，428 社である。このうち，社外取締役
が株式を保有していない企業の数は 221 社（約 52％）である。また，社外取締
役が株式を保有しておらず，かつ社外取締役にストック・オプションが付与さ
れていない企業の数は，143 社（約 33％）である。このように日本企業の社外
取締役は，株価に連動する報酬が必ずしも十分に与えられていない。
 18） 筆者は，社外取締役を登用していない企業をサンプルから除外した上で，
OUTSIDEと Qの相関係数も算出した。両者の相関係数は，10％の有意水準で
統計的に有意ではなかった。
 19） Yermack（2004）によれば，米国企業においても，CEOは，社外取締役より強
い株式のインセンティブを有している。これは，社外取締役が非常勤で仕事を
行い，経営に対して直接的な責任を負わないという事情を考慮すれば，当然の
結果であると述べている。
 20） 三輪（2010）は，社外取締役が取締役会に占める割合と企業業績には，有意な
関係がないことを示した。このような実証結果が得られた理由の 1つは，社
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外取締役に企業業績向上の十分なインセンティブがないためであると推測さ
れる。
 21） 全役員の株式所有と企業業績には 1 次関数の関係があるとする実証結果は，
Lichtenberg and Pushner（1994）の実証結果と整合的である。
 22） 表 2の推定式（A）では CEOの係数は 0.845 であり，推定式（G）では D&Oの
係数は 0.747 である。この実証結果から，社長級の株式所有は，全役員の株式
所有より企業業績を高める効果が若干大きい可能性がある。
 23） 蓑谷（1993，pp. 90–91）によれば，t値や決定係数が大きければ，VIFが大き
くても，多重共線性の問題を心配する必要はないという考え方もある。以下の
PLRでは，推定式（C）と（I）で極値を示す役員の持株比率を利用して区間の
分割を行った。
 24） D&O＜ 5は，CEOが 5％未満の場合は D&Oの値をとり，D&Oが 5％以上の場
合は 0.05 の値をとる変数である。5＜＝ D&O＜ 37 は，D&Oが 5％未満の場合
は 0の値をとり，D&Oが 5％以上 37％未満の場合は（D&O－ 0.05）の値をとり，
D&Oが 37％以上の場合は 0.32（＝ 0.37 － 0.05）の値をとる変数である。また，
37 ＜＝ D&Oは，D&Oが 37％未満の場合は 0の値をとり，D&Oが 37％以上の
場合は（D&O－ 0.37）の値をとる変数である。なお，変数の定義については，
Morck et al.（1988）を参照。
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